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Introdugao 
A discussao sobre estrategias alternativas 
de racionamento tomou novo impulse logo 
apos o primeiro choque no mercado interna- 
cional do petrdleo, ocorrido em 1973. No 
penodo subsequente, os paises impor- 
tadores de petroleo, de uma forma ou de 
outra, recorreram ao racionamento como me- 
dida de restrigao ao consume de derivados. 
Em alguns casos o racionamento consistiu 
primordialmente em um controle quantitati- 
vo direto sobre o consumo, Os motives que 
justificaram o racionamento via quantidades. 
ja bem conhecidos na literatura economica, 
incluem seu aspecto redistributivo e o con- 
trole da taxa de inflagao. Raises tais como 
Italia, Inglaterra e Japao, em nome da efi- 
ciencia economica, preferiram promover o 
racionamento primordialmente atraves dos 
pregos. Neste sentido, o aumento do prego 
internacional foi repassado rapidamente aos 
pregos domesticos da energia. Qualquer que 
O autor pertence a PUC/RJ. 
tenha sido a opgao final, o dilema de racio- 
nar via pregos ou quantidades representou 
em alguns momentos cruciais da decada dos 
70 o foco principal de debate entre os res- 
ponsaveis peia formulagao da politica eco- 
nomica. Dada a instabilidade do mercado in- 
ternacional do petroleo, esta discussao po- 
dera voltar a ocupar lugar de destaque em 
situagoes de desequilibrio ao decorrer da 
decada dos 80. 
Weitzman (1974, 1977) introduziu a discus- 
sao sobre o racionamento via pregos ou 
quantidades sob condigoes de incerteza, do 
ponto de vista das decisoes de produgao. 
Arida (1981) analisa a eficacia relativa das 
duas estrategias quanto ao consumo, mais 
especificamente no caso de choques de ofer- 
ta em mercadorias de consumo final de difi- 
cil substituigao. No modelo de Arida, uma 
fungao de perda especifica procura quantifi- 
car o dilema entre o racionamento excessi- 
vo, que favorece as geragoes futuras e o ra- 
cionamento rrtoderado, que favorece a popu- 
lagao existente. Conclui o autor em favor 
do racionamento via quantidades. Porem, 
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ao considerar a arrecadagao tributaria como 
meta secundaria de politica, este resultado 
reverte-se em favor de uma estrategia de 
pregos. 
Este trabalho pretende avaliar os resulta- 
dos de Arida num contexto internacional 
mais condizente com a busca de uma equi- 
dade distributiva entre geragoes. 0 dilema 
de racionar via pregos ou quantidades no ca- 
se de uma mercadoria importada nao pode 
ser dissociado do dilema do presente vs. fu- 
ture. Neste sentido, na segao 1 as estrate- 
gias de racionamento alternativas sao ana- 
lisadas atraves de uma fungao de perda ge- 
nerica, o que permite estender o argumen- 
to principal de Arida. A seguir, a segao 2 
considera a arrecadagao tributaria como me- 
ta secundaria de politica. Demonstra-se en- 
tao a importancia das preferencias intertem- 
porais e do grau de aversao ao risco da so- 
ciedade ou dos articuladores da politica 
economica, na determinagao do esquema de 
racionamento otimo. 
1 O Modelo Basico 
Nesta segao temos como objetivo anali- 
sar a sensibilidade dos resultados obtidos 
por Arida a especificagoes alternativas da 
fungao de perdas. A fungao quadratica pos- 
tulada pelo autor e apenas uma possivel re- 
presentagao formal do dilema basico da po- 
litica economica, entre a redugao da divida 
externa e a promogao do bem-estar da popu- 
lagao existente. Alem disso, a simetria 
imposta as perdas de bem-estar no presen- 
te e no futuro elimina todo e qualquer cri- 
terio de preferencia intertemporal da socie- 
dade e/ou dos articuladores da politica eco- 
nomica. ^ desnecessario enfatizar a impor- 
tancia de incorporarmos a analise normativa 
do problems de racionamento a questao da 
eqiiidade distributiva entre geragoes, que de- 
ve nortear uma estrategia de endividamen- 
to externo no medio prazo. 
Consideremos, como faz Arida, que a re- 
gulamentagao estatal adequada da economia 
resulte da minimizagao dos desvios da quan- 
tidade efetiva de consume q da mercadoria 
M, cujo consumo se deseja reduzir, em face 
da quantidade otima q*. ou seja(^: 
L ~ h [q* - qy + (1-h) [q ~ q*y 
+ + 
com /f g: 1, 
0 ^ h ^ 
A fungao de perda especificada acima re- 
flete de forma mais generica o dilema basi- 
co da politica economica. Quando q* > q 
o segundo termo da expressao se anula e o 
racionamento excessive implica perda de 
benvestar da populagao existente. Para 
q > q*, apenas o segundo termo da fungao 
de perda e operante, e o endividamento ex- 
cessivo compromete o bem-estar das ge- 
ragoes futuras. Os coeficientes positives 
h e 1 — h representam respectivamente os 
pesos atribuidos a perdas de bem-estar no 
presente e no futuro decorrentes de uma es- 
trategia de racionamento inadequada. Os 
erros de politica economica ocorrerao a 
custos marginals crescentes, constantes ou 
decrescentes, dependendo da hipotese de urn 
valor para o parametro k superior, igual ou 
inferior a unidade, respectivamente. O pro- 
blema de controle proposto por Arida e ape- 
nas urn caso especial, com preferencias in- 
tertemporais neutras [h = 0,5) e custos mar- 
ginals lineares [k = 2), slmultaneamente. 
Sob condigoes de incerteza, o confronto 
entre estrategias alternativas de racionamen- 
to e possivel atraves da minimizagao do va- 
lor esperado de L, ou seja: 
00 
MIN E\Ly = hf (q* - q)k dF + 
0 q*— Q 
+ (1-h)j (q-q*)kdF 
— 00 9* 
(1) 
(1) Utilizaremos a notagao [x - y']k+ para 
denotarmos a fungao que assume o valor 
nulo para x < y e (x - y)* para x > y. 
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onde F e a fungao de distribuigao de minimize o valor esperado de L No esque- 
ma de RO, o problema (1) 6 equlvalente a: 
probabllidade da vari^vel aleatdria q*—q. 
Para simpllflcar a solugao do problema (1), 
e necessario definir as fungoes complemen- 
tares nao-negativas de grau k: 




MIN E ]L\ = hj (q* -q)kdF + 





y\>ky[x) - jx (y-x)kdFv^0 (2.b) 
onde Fy e a fungao de distrlbuigao de pro- 
babllidade da variavel aleatoria padronizada 
y. Observa-se que as fungoes complement 
tares de grau zero colncldem respectiva- 
mente com a fungao de distrlbuigao de pro- 
babllidade e seu complemento, ou seja, 
I r 
yPJx) = FJx) e \\)0y(x) = 1 - Fy{x). 
Algumas proprledades destas fungoes, rele- 
vantes para desenvolvimentos posteriores, 
encontram-se listadas sob a forma de propo- 
slgoes no Apendice. 
Admitlndo que o valor precise do consu- 
mo dtlmo seja desconhecldo pelos respon- 
savels pela polftica economlca, as incerte- 
zas com relagao a q* podem ser representa- 
das por: 
q* = g + n (3) 
onde t] e uma varldvel aleatoria com 
= 0 e variancla o2 
A utlllzagdo dtlma do raclonamento via 
quantidades (RO) conslste em prefixar o 
consume efetivo de M em urn nfvel q, que 
onde Fq* e a fungao de distrlbuigao de pro- 
babllidade da variavel aleatdrla q*t cujo va- 
lor esperado e q e a variancla 6 o2 A 
ri 
transformagao de varldveis q* = a y + q e 
ti 
a definigao das fungoes complementares de 
grau k (2.a) e (2.b) permitem reescrever 
(4) como: 
MIN E \L\ = ok [/? y\(x) + (5) 
W r, 
+ (1-h) 
onde x — (q — q )/g Pela Proposlgao 1 
T) 
do Apendice, a solugao dtima do problema 
A 




Ip/-' (X) 1 -h 
(6.a) 





= h (6.b) 
l r A 
^HX) tf tyy^tx) 
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Por consegulnte, a utilizagao otima do RO 
conslste em ftxar o consume efetivo em: 
q = a x + q (7) 
ti 
Supondo que a fungao de densidade de pro- 
babilidade da variavel aleatoria rj, que repre- 
senta as incertezas com relagao a q*, e sl- 
metrica, a relagao (7) permite-nos derlvar 
um resultado, ainda que intermediario, dis- 
tinto do de Arida, quanto a magnitude do ra- 
cionamento otimo. Se um maior peso 6 
atribuido a perdas de bem-estar da popula- 
gao existente vis-a-vis as geragoes futuras 
[h > 0,5), o valor otimo ex-ante de RO do 
ponto de vista da politica economica, q, ten- 
dera a exceder o valor esperado q. Os res- 
ponsaveis pela condugao da politica econo- 
mica reduzem desta forma o risco de um 
racionamento excessive. Formalmente, isto 
ocorre porque, pela Proposigao 2 do Apen- 
A 
dice, h > 0,5 implicara x > 0 e portanto 
A 
q>q. 
Ao contrario, se a economia ja se encon- 
tra em nivel de endividamento que ameaga 
o bem-estar das geragoes futuras {h < 0,5), 
o valor otimo para RO devera ser prefixado 
em um nivel inferior ao valor esperado. Nes- 
te caso, a aversao ao risco de um raciona- 
mento moderado por parte dos articuladores 
da politica economica manifesta-se atraves 
de uma redugao do volume prefixado. So- 
mento moderado por parte dos articuladores 
sao neutras {h =0,5) e, portanto, os riscos 
de um racionamento excessivamente severo 
ou insuficientemente restritivo sao igual- 
mente avaliados, e que o valor otimo ex-an- 
te do consume efetivo devera coincidir com 
o valor esperado. 
Com relagao a mudangas na estrutura das 
preferencias intertemporais da sociedade 
podemos demonstrar que: 
A r A ^ A 
dx J(x) + tpjk- 1(x) 




Assim» a medida que se intensifies a pre- 
ferencia pelo bem-estar da populagao exis- 
tente, maior devera ser o nivel de consumo 
prefixado em RO se as perdas se dao a cus- 
tos marginais crescentes [k > 1). 
No caso do racionamento via pregos (RP), 
supomos que a demands agregada por M 
seja caracterizada por: 
q = a - ftp + e (8) 
onde e e uma variavel aleatdria normal com 
£ ^ e ^ = 0 e variancia o2 Racionar o consu- 
e 
mo via pregos consiste em anunciar um pre- 
A 
go p tal que a demands induzida em (8) mi- 
nimize o valor esperado de L Neste caso, 
o problems (1) 6 equivalents a: 
(9) 
00 
MIN E]L\ = h j0 (q* -q)kdF + 
^ p q*—q 
+ (1-h) $0 [q-q*)dF 
— 00 Q*—Q 
com q = a — ftp + e 
A transformagao de variaveis q* — q = 
= a y + fg — a + ftp) onde a 6 o 
rj E — T] 
desvio padrao da variavel aleatoria e — ri, e 
as definigoes (2.a) e (2.b) permitem a refor- 
mulagao de (9) como 
MiN E-lL^ = ok [h \i) k-(x) + 
e-T, 
X 
+ (i - h) y/xj] no) 
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A menos de uma constante, os problemas 
(5) e (10) sao identicos. Portanto, a sofugao 
otima de (10) e tambem determinada pela 
condigao de primeira ordem (6). A utilizagao 
otima de RP consiste, entao, em anunciar o 
prego 
A 1 A 
p =  [a-q—a x) (11) 
ft 8-11 
0 impacto das preferencias intertemporais 
sobre o prego da mercadoria em RP e sime- 
trico a prefixagao do consumo em RO. 
Quanto maior o peso atribufdo a perda de 
bem-estar da populagao existente vis-a-vis 
as geragoes futuras, menor dever^ ser o 
prego prefixado pelos responsaveis pela po- 
Iitica economica. 
Apos a substituigao de (11) em (8), o va- 
lor esperado do consumo em RP e dado por: 
- V + <* * 
£ — 11 
As expressoes (7) e (12) permitem rela- 
cionar o valor esperado do consumo em RP 
ao consumo prefixado em RQ, ou seja: 
= Q + fa - g fx (13) 
£ —T) T) 
Sob as hipoteses de preferencia pelo beni- 
-estar no presente e erros nao-correlaciona- 
dos {h>0,5 e g >cr ), o RP gera uma ex- 
£ — T) T1 
pectativa de consumo superior ao volume 
prefixado em RQ. A incerteza adicional, rela- 
tiva a realizagao da demanda ao prego anun- 
ciado, forgaria os articuladores da politica 
economica a reduzirem ainda mais o risco 
de urn racionamento excessivo. 
0 resultado acima, se mal interpretado, 
poderia sugerir argumentos em favor do RP. 
No entanto, o valor esperado do consumo 
nao 6 o crit^rio advogado para a an^lise de 
estrat6gias alternativas de racionamento, mas 
o valor esperado da fungao de perda L. No 
modelo de Arida esta questao nao se colo- 
ca, pois a neutralidade das preferencias 
intertemporais ( h=0,5) e tal que EBp ^ 
A 
~ q ~ q- 
A analise comparativa da eficacia das duas 
estrategias de racionamento resulta, entao, 
do confronto entre o valor esperado da fun- 
gao de perda L sob os dois regimes, quando 
utilizamos de maneira otima, ou seja: 
' A 
erq\l\ = ok [h + 
T1 
I A 
+ (1-h) yp\[x)] 
r
 A 
ERp{L\ = <*k tyky(x) + 
£ — rj 
^ A 
+ (1-h) 
Conclui-se, portanto, que, prevalecendo as 
hipoteses de Arida de erros nao-correlacio- 
nados [o2 = g2 + o2 ) e o conheci- 
E — TJ £ r) 
mento imperfeito da demanda por parte dbs 
responsaveis pela politica economica (a2>0), 
£ 
o racionamento via quantidades b mais atra- 
tivo que o racionamento via pregos. Este 
resultado, cuja base intuitiva b a maior pre- 
cisao decorrente do controle direto da poli- 
ticc economica sobre o consumo em RO 
mostra que 6 forte a exist§ncia de preferen- 
cias intertemporais (nao-neutras) e espe- 
cificagoes alternativas da fungao de perda. 
2. Arrecadacao Tributaria 
Nesta segao analisamos o impacto das 
preferencias intertemporais sobre a arreca- 
dagao tributaria, como meta secundaria de 
politica economica. Tal como em Arida, se 
uma estrategia de racionamento e apontada 
como superior em termos da meta secun- 
daria, esta e implementada em seu nivel oti- 
ma de utilizagao determinado por (7) e (13) 
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para o RQ e o RP, respectivamente. Acei- 
tando a superioridade do regime de cupons 
vis-a-vis o regime de quotas para o raciona- 
mento via quantidades, restringiremos a and- 
iise a apreciagao da eficacia do racionamen- 
to via pregos e via quantidades sob a for 
ma de cupons. 
A titulo de simplificagao, denotaremos a 
solugao de (6) por T 1(h). Assumindo que 
as perdas tenham custos marginais crescen- 
tes(k > 1), T 1 e uma fungao crescente de 
— i — i 
(h) com T (0,5) = 0.r (1) = + 00 e 
r~1 (o) = -oo. 
Suponhamos que o custo de obtengao da 
mercadoria M seja representado por 0. Nes- 
te caso, em RP o imposto ou subsidio unita- 
A 
rio sera dado por p — 0. A arrecadagao tri- 
butaria e, no entanto, desconhecida a priori 
devido a incerteza quanto a demanda a esse 
nivel de prego. Tomando a arrecadagao tri- 
butaria esperada T como o criterio de ava- 
liagao das estrategias de racionamento segun- 
do a meta secundaria, teremos para o RP 
que 
TRp(h) = \p(h)-e2 EBP{q(h)\ 
Substituindo ERI^q^ pelo valor esperado do 
consumo efetivo, derivado em (12), quando 
o RP 6 utilizado de forma otima, teremos: 
TRp(h) = lp(h) - 0] Uq + (14.a) 
— i 
-f <J r (hn 
e—n 
ou ainda, utilizando a expressao alternativa 
(13). 
TRP(h) = lp(h) - 0] [q(h) 
-1 
+ te -ojr (h)-] 
e-rj r| 
(14.b) 
As variagoes na arrecadagao tribut^ria es- 
perada, quando se modificam as preferen- 
cias intertempor&is da sociedade, sao da- 
das por: 
dERp(h) A 
  = [2/?P - a - 0/3] 
dh 
a -i (15) 
e—ri dr 
p dh 
Sendo os dois ultimos termos positives por 
hipotese, o valor esperado da arrecadagao 
tributaria em RP aumenta com h quando o 
prego prefixado 6 suficientemente alto ou 
devido a (11), que estabelece uma relagao 
A 
inversa entre p e h, quando h 6 suficiente- 
mente baixo. Isto ocorre porque, com o au- 
mento do peso atribuido as perdas de bem- 
-estar da geragao presente, os responsaveis 
pela polftica economica tenderao a reduzir 
o prego anunciado visando diminuir o risco 
de um racionamento excessive. A redugao 
do prego anunciado resultara simultaneamen- 
te em incrementos a receita e aos custos 
de produgao esperados, na margem equiva- 
A 
lente a 2pp — a e 0/J respectivamente. Pa- 
ra que a arrecadagao tributaria se expanda 
6 necess^rio que a receita marginal esperada 
seja superior ao custo marginal esperado, o 
A 
que ocorre quando p > a/2/J —0/2. 
A introdugao de um esquema de cupons; 
como mecanismo de implementagao do ra- 
cionamento via quantidades, reduz o poder 
de controle direto da politica econdmica so- 
bre o consumo de M. Isto porque se o cus- 
to do cupom v, que proporciona o direito ao 
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consumo unitcirio da mercadoria, for exage- 
radamente alto, alguns consumidores 
na margem tenderao a nao retirar seus 
cupons. A realizagao da demanda agrega- 
da especificada por (8) podera ser inferior 
a utilizagao otima do RQ determinada em 
(7). Por outro lado, se o custo do cupom for 
exageradamente baixo, o excess© de de- 
manda somente podera refletir-se sob a for- 
ma de agio no mercado paralelo, uma vez 
que o consumo efetivo nao pode exceder o 
A 
volume total de cupons q. No esquema de 
cupons, o consumo efetivo com RQ e dado, 
entao, por: 
A 
q = min - pv + e, q\ 
A probabilidade de que o consumo global 
seja inferior a utilizagao otima do RQ e: 
1 - z = Prob \a - fiv + z ^ q)\ = 
A 
q-a+pv 
= * ( ) 
<5 
e 
onde $ e a fungao de distribuigao de proba- 
bilidade da variavel normal padronlzada. Su- 
pondo, como faz Arida, que os responsavels 
pela politica economica fixem / — z em fun- 
gao do risco de nao satisfazer a meta prin- 
cipal, no qual estao dispostos a incorrer: 
— o 
A 1 -i 




+  (1-z) (16.b) 
P 
Conclui-se que, quanto mais intensa a aver- 
sao ao risco de nao satisfazer a meta prin- 
cipal, menor sera 1—z e, portanto, menor o 
custo a ser fixado para o cupom. Tambem, 
quanto maior o peso atribuido a perdas de 
bem-estar da geragao presente h, menor 
A 
dever^ ser v. Nos casos limites, em que 
X A 
z= 1 ou h = 1, teremos v[/7, z] = — 00, ou 
seja, que o cumprimento da meta principal 
so pode ser garantido mediante urn custo 
para o cupom infinitamente negative. 
£ possivel relacionar o custo do cupom 
em RQ com o prego anunciado em RP ao sub- 
trairmos (11) de (16.b), ou seja: 
a —g 
A A n 





+ $ (1-z) (17) 
P 
A a—q e _! 
v(z) = 1 $ (1-z) (16.a) 
P P 
A hipotese de aversao ao risco implica urn 
valor para z no intervalo entre 0,5 e 1. 
Substituindo o nivel de utilizagao otima 
do RQ por sua expressao (7) em (16.a), te- 
remos, equivalentemente: 
Quando os responsaveis pela politica econo- 
mica demonstram neutralidade quanto ao 
risco de nao satisfazer a meta principal 
(z—0,5) e quanto as preferencias intertem- 
porais (h=0,5), o custo do cupom em RQ 
coincide com o prego anunciado em RP. Uma 
vez que o ultimo termo em (17) e nao-posi- 
tivo no caso de aversao ao risco (0,55^z<^/jf 
que o primeiro termo e nao-negativo no ca- 
so de preferencia pelo bem-estar da popu- 
lagao existente (0,5^/7^1) e que os erros 
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sao nao-correlacionados (a ><j ), o va- 
8 — T] T] 
lor do cupom em RQ podera exceder o pre- 




h>r ( $ (i-z)) 
G - G 
"n E—tj 
Para a mais facil compreensao deste re- 
sultado, suponhamos que os responsaveis 
pela poli'tica economica demonstrem peque- 
na aversao ao risco de nao satisfazer a me- 
ta principal (z^O.S) e preferencia intertem- 
poral pelo bem-estar da geragao presente 
(h>0,5). Neste caso, o segundo termo se 
anula enquanto o primeiro termo e po- 
A A 
sitivo em (17) e, portanto, v> p. isto ocorre 
porque a incerteza quanto ao consume efe- 
tivo em RO sob a forma de cupons e infe- 
rior a incerteza quanto a realizagao da de- 
manda em RP, devido ao limite maximo im- 
posto no primeiro caso pela disponibilidade 
A 
de cupons q. Portanto, para o mesmo risco 
de um racionamento excessive, ao qual se 
se atribui um custo maior vis-a-vis o racio- 
namento moderado uma vez que h>0,5, o 
valor do cupom em RO devera ser superior 
ao prego anunciado em RP. A preferencia 
intertemporal pelo bem-estar da populagao 
existente (h>0,5) estabelece um premio pa- 
ra o cupom em RO. 
De forma simetrica, quando os responsa- 
veis pela polftica economica demonstram pre- 
ferencia intertemporal pelo bem-estar das 
geragoes futuras (h<P,5), o valor do cupom 
requer um desconto em relagao ao prego 
anunciado em RP. 
Suponhamos agora que as preferencias 
intertemporais sao aproximadamente neu- 
tras (h^0,5) e aversao estrita ao risco de 
nao satisfazer a meta principal (z>0,5). Nes- 
te caso, o primeiro termo e nulo, enquanto o 
A A 
segundo termo e negative em (17) e v <p. 
Este resultado decorre do fato de que os ar- 
ticuladores da poli'tica economica, avessos 
ao risco de que o consume se efetive a um 
mvel excessivamente baixo em relagao ao 
consumo otimo estabelecido pela meta prin- 
cipal, tenderao a reduzir o valor do cupom 
de modo a estimular uma maior demanda. 
A aversao ao risco de nao satisfazer a me- 
ta principal induz um desconto no valor do 
cupom. Na regiao selecionada (0,5</7^1 e 
0,5<z^1), o valor do cupom e entao deter- 
minado pela conjungao de duas forgas que 
atuam em sentidos opostos. O cupom em 
RQ tera um valor superior, igual ou inferior 
ao prego anunciado em RP, dependendo da 
intensidade relativa das preferencias inter- 
temporais pelo bem-estar da geragao exis- 
tente e do grau de aversao ao risco de nao 
satisfazer a meta principal. 
A A 
O resultado obtido por Arida de que 
para todo z, no interval© que caracteriza a 
aversao ao risco, so se verifies no caso de 
neutralidade ou preferencia intertemporal 
pelo bem-estar das geragdes futuras 
(h^0,5). 
O consumo esperado em RO no esquema 
de cupons e dado por: 
ERQ\cf \ = <7Z + / q-v-+/3v 
-00 
la—fSv + eJdF (18) 
8 
onde F e a fungao de distribuigao de proba- 
e 
bilidade da variavel aleatoria normal e com 
F-| £ I*—0 e variancia o2 Utilizando a defini- 
8 
gao (2.a), podemos expressar (18) como: 




l q-a + 3v 
A(h,z) = -o ( ) 
e a 
e 
e y representa a variavel aleatoria normal 
padronlzada. 0 resultado (16.a) e a Proposi- 
gao 2 do Apendice permitem verificar que 
A(h,z)^0 e atraves de (19) que ERQ 
Demonstra-sef ainda, para o consume efeti- 
vo esperado, que: 
8<7 




  = ^ (1-z)    
82 bz 
A A 
Sendo 8qf/8ft>0 e bv/bz<C,0, o consumo es- 
perado em RQ sob o regime de cupons au- 
menta com 0 parametro de preferencia in- 
tertemporal ft e com a probabilldade z. 
A arrecadagao tributaria esperada em RO 
sob o formato de cupons e, entao: 
TjtQth.z) = lv(h,z) -0] ERQ^q(h,z)\ 
onde 0 custo do cupom e dado por (16) e o 
consumo esperado pela expressao (19). O 
impacto de variagoes nos parametros de 
preferencia intertemporal e aversao ao ris- 
co sao determinados por: 













Observa-se que no caso de um subsfdio em 
RO, e Txq (h,z)^0, a despesa com 
subsfdios esperada aumenta quando se in- 
tensifica a preferencia; pelo bem-estar da 
populagao existente (um aumento em h) e 
a aversao ao risco (um aumento em z). 
Em termos da meta secundaria de politi- 
ca, as estrategias de racionamento podem 
ser comparadas pelo diferencial de arreca- 
dagao tributaria esperada: 
^ 
=
 TRp — TRQ = \(p — Q)ERp^q^ 
- (v-S)ERQ\q\ 
Substituindo pelas expressoes de consumo 
esperado em RP e RQ, (13) e (19), respecti- 
vamente, obtemos: 
A (h,z) = [p(h) -vCft.zj] q(h) + 
+ [Ap[ft] - 0] B (h) - 
- [v(h,z) - 0] A (h,z) 
onde 
B(h) = [a - a ] r ~ '(h) 
£ - T) T] 
e uma fungao nao-negativa de ft para 
a o e h^.0,5. 
e — r] ri 
A figura a seguir identifica seis regioes pos- 















do cupom em RQ e o preQO anunciado em 
RP, no caso de preferencias intertemporais 
pelo bem-estar da geragao existente. Ao 
longo da reta de 45.° encontram-se os pon- 
tos para os quais as combinagoes de h e z 
geram um custo para cupom em RO identi- 
A A 
co ao prego anunciado em RP, ou seja v=p. 
A A 
Pontos acima desta reta sao tais que v>p 
A A 
e para pontos abaixo, v<P- A reta z = 0,5 
delimita o conjunto factlvel para um dado 
h>0,5 e o >0 Pela equagao (17), pon- 
tos na regiao hachurada corresponderiam a 
z<0,5, o que e incompatfvel com a hipotese 
de aversao ao risco sobre o comportamento 
dos responsaveis pela polftica economica. 
Observa-se que quando as preferencias In- 
tertemporais sao neutras (h = 0,5) as re- 
gioes IV, V e VI desaparecem e o conjunto 
factivel resume-se as regioes I, II e III, iden- 
A A 
tificadas por Arida, em que v < p. 
A A A A 
Na regiao I, p ^ 0, v ^0 e p^v e, por- 
tanto, A^O, indicando que o RP e uma es- 
trategia superior. Para a regiao IV, simetri- 
A A A A 
ca a regiao I, p^0, e p^v, e o RQ 
sob a forma de cupons maximiza a arrecada- 
gao tributaria esperada. 
A regiao II implica subsidies apenas no 
caso do racionamento via quantidades, uma 
A A 
vez que i/^0 ^ p. Assumlndo que a in- 
certeza com relagao a demanda o e sufi- 
8 
cientemente pequena, de tal forma que E^q 
= 
0
 Para 08 parametros z e /? estipula- 
dos pelos responsaveis pela politica eco- 
nomica, A ^ 0. A estrategia de radionar via 
pregos devera ser selecionada. Sob as mes- 
mas condigoes, na regiao V, que implica sub- 
sidio apenas para o RP, uma vez que 
A A 
P = ® = v' 0 racionamento via quantidades 
atraves de cupons e preferivel, pois A<0. 
Resta-nos, entao, examinar as regioes til 
e VI. Na regiao III, o custo de obtengao da 
mercadoria M e suficientemente alto, de tal 
forma que ambas as estrategias de raciona- 
mento requerem um subsidio do Governo 
A A 
(V g © e p g 0;. Porem, ao contrario da 
regiao IV, o valor do cupom negociavel e in- 
A A 
ferior ao prego anunciado em RP (v^p). 
Consideremos a fronteira entre as regioes 
A A 
ill e IV, ao longo da qual v = p < 0. Neste 
caso, 
A (h.z) = [v (h,z) - 0] 
[fi (h)-A(h,z)] <0 
e o racionamento via quantidades gera uma 
despesa com subsidies inferior. A medida 
que z aumenta, esta situagao eventualmente 
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se reverte, pois o valor do cupom reduz-se 
e aumentando a despesa esperada com sub- 
sidies em RQ sem alteragao em RP. Para 
z > z0!!!, conforme demonstra a figura, o 
RP torna-se estrategia preferlda em termos 
da meta secundaria de politica. 
Em termos das preferencias intertempo- 
rais, o diferencial de arrecadagao trlbutaria 
varla segundo 
8 A (h.z) dTRp(h) bTRQ(h,z) 
bh dh bh 
Utilizando os resultados (15) e (20) obtemos 
que: 
8 A (77,2; 
bh 
A A 
Substltuindo pelas expressoes para p e v 
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Sob a hlpotese de erros nao-correlacionados 
A 
o > a e dado que ERP\q\^. 
E-T) n 
por (13) e (19), o primeiro termo da expres- 
sao e negativo para qualquer que sejam os 
valores z e h no intervalo entre 0,5 e 1. Por- 
tanto, para h e 1 — z suficientemente altos. 
8A/8/7<0, ou seja, urn aumento em h favo- 
rece o racionamento via quantidades. 
Por outro lado, ao longo da fronteira entre 
A A A 
as regioes II e III, onde p =0 e v<p, 
A (h,z) = [p (h) - 0; ER(j\q\<0 
e a estrategia de racionar via pregos 6 pre- 
ferida do ponto de vista da arrecadagao tri- 
butaria. Sucessivos aumentos em h even- 
tualmente atingem o nivel hcin a partir do 
qual o racionamento via quantidades sob a 
forma de cupons e a estrategia indicada. 
Isto porque quanto mais intensas as prefe- 
rencias pelo bem-estar da populagao exis- 
tente menor devera ser o prego anunciado 
em RP vis-a-vis o custo do cupom em RQ de- 
vido ^ maior incerteza quanto & demanda in-- 
duzida via pregos. Consequentemente, maior 
sera o subsidio necess^rio em RP. De for- 
ma an^loga, quanto menor a aversao ao ris- 
co dos responsaveis pela poh'tica economica 
de nao satisfazer o nivel 6timo de consumo 
em RO, maior dever^ ser o custo do cupom, 
implicando subsidio menor, quando compa- 















A regiao VI, caracterizada por p^0f 
A A 
e v=^.p. comporta-se de forma simetrica a 
regiao III. Ao longo da fronteira entre as re- 
gioes VI e I na qual v = p > © 
A (h.z) = [p(h) - 0] [Bfh) - 
~ A(h,z) -\>0 
e o RP gera uma expectativa de arrecadagao 
trlbutaria superior ao RQ. A medida que z se 
reduz, tanto o valor do cupom quanto a ar- 
recadagao tributaria em RQ aumentam se- 
gundo (16) e (21). Para valores de z inferio- 
res a zcYl, na figura, racionar via quantidades 
constitui a estrategia preferida do ponto de 
vista da meta secundarla de polftica. 
Para a fronteira entre as regioes V e VI, 
A A 
ao longo da qual v> p = Q e 
A(h,z) = - [vfh.z) -0] lq(h) + 
+ A(h,z)-\ < 0 
o RQ e prefenvel do ponto de vista da ar- 
recadagao tributaria. Tendo sldo demons- 
trado que para baixos valores de z e para al- 
tos valores de h, 8A/8/7<0, uma redugao no 
parametro de preferencia intertemporal, alem 
de aumentar o custo do cupom e o prego 
anunciado em RP, favorece o racionamento 
via pregos. Para valores de h inferiores a 
hcvl, a estrategia de pregos maximiza a ar- 
recadagao tributaria esperada. 
Conclusoes 
Na segao 1 foi proposto urn modelo basico 
an^logo ao de Arida, para a avaliagao de es- 
quemas alternatives de restrigao ao consu- 
me de uma mercadoria importada. Demons- 
trou-se, do ponto de vista da perda espera- 
da decorrente de desvios do consumo em 
relagao ao consumo otimo, que a superiori- 
dade do racionamento via quantidades inde- 
pende do formato da fungao de perda e da 
preferencia intertemporal da sociedade. O 
controle quantitative direto sobre o consu- 
mo efetivo gera uma expectativa de perda 
inferior a estrategia de racionar via pregos, 
devido a incerteza adicional quanto a reali- 
zagao da demanda neste ultimo esquema. 
Em ambos os casos, verificou-se que o m'vel 
otimo do racionamento tendera a ser mais 
severo quanto maior o peso atribuido as per- 
das transferidas para as geragoes futuras 
via, por exemplo, o endividamento externo. 
A arrecadagao tributaria esperada como 
meta secundaria de politica foi objeto de 
analise na segao 2. Ouando o racionamento 
via quantidades e intplantado sob a forma de 
cupons, nao e mais factivel um controle di- 
reto do consumo, apenas do consumo ma- 
ximo. De forma analoga ao prego anunciado 
no racionamento via pregos, o valor do 
cupom esta inversamente relacionado com 
o parametro de preferencia intertemporal pe- 
lo bem-estar da populagao existente. A me- 
dida que o consumo efetivo possa ser rela- 
xado, em beneffcio da geragao presente, de- 
vera ser atribuido ao cupom um valor me- 
nor. Alem disso, como em Arida, o valor do 
cupom esta inversamente relacionado com 
o grau de aversao ao risco de nao satisfazer 
a meta principal, ou seja, o nivel otimo de 
utilizagao do racionamento via quantidades. 
Em termos da arrecadagao tributaria espe- 
rada, uma maior intensidade da preferencia 
intertemporal pelo presente favorece o ra- 
cionamento via quantidades. Isto porque, a 
redugao do risco de um racionamonto exces- 
sivo, que gera uma perda de bem-estar da 
populagao existente, requer tanto um valor 
para o cupom, no esquema de quantidades, 
quanto um prego anunciado no racionamento 
via pregos inferiores. No entanto, o prego 
anunciado sofre umc redugao de maiores 
proporgoes, pois a incerteza quanto ao con- 
sumo efetivo no racionamento via quantida- 
des sob a foma de cupons e menor, devido 
ao truncamento da distribuigao de probabili- 
dade do consumo em RQ no limite maximo 
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dado pelo nivel otimo de utilizagao desta es- 
trategia. Alern disso, demonstrou-se que um 
menor grau de aversao ao risco favorece o 
esquema de quantidades, pois deverao ser 
maiores tanto o valor a ser fixado para o 
cupom quanto a arrecadagao tributaria es- 
perada. Concluiu-se que a estrategia otima 
de racionamento do ponto de vista da ar- 
recadagao tributaria nao pode ser estabele- 
cida a priori, dependendo da conjungao de 
dois fatores: a aversao ao risco e a prefe- 
r§ncia intertemporal da sociedade e/ou dos 
responsaveis pela politica economica. 
Cabe ressaltar que os resultados obtidos, 
que advogam em favor do racionamento via 
quantidades ainda mais fortemente que as 
conclusoes de Arida, devem ser utilizados 
com cautela. Estes resultados referem-se 
essencialmente a uma analise de estatica 
comparativa. Numa analise dinamica, e ra- 
zoavel admitir que o que se denominou con- 
sumo "otimo" seja nao mais um parametro 
estrutural mas uma variavel endogena, que 
dependa da renda permanente, da divida ex- 
terna acumulada, da tendencia ao prego da 
mercadoria etc. £ tambem plausivel que a 
medio e longo prazos o Governo tenha uma 
preocupagao maior com a alocagao de re- 
cursos. Neste caso, consideragoes sobre a 
eficiencia alocativa tenderao a favorecer a 
estrategia de racionar via pregos. Conjec- 
tura-sef entao, que a estrategia de raciona- 
mento 6tima deva-se constituir, em realida- 
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Apendice 
PROPOSIQAO 1 
As derivadas das fungoes complementares 
(2.a) e (2.b) podem ser determinadas por: 
I 
d \\)ky 1 





d %k r 
  — — k 1 
dx 
PROPOSIQAO 2 
No caso de uma variavel aleatoria com 
fungao de densidade de probabilidade sime- 
trica, 
X r 
\\)ky(x) se e somente 
< 
se x ^ 0 
< 
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